FUNDACAO INSTITUTO CAPIXABA DE PESQUISA EM

CONTABILIDADE, ECONOMIA E FINANCAS - FUCAPE

RAIMUNDO DA SILVA

RESTRICAO FINANCEIRA E AGRESSIVIDADE FISCAL NAS

EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

VITORIA/ES
2016



RAIMUNDO DA SILVA

RESTRICAO FINANCEIRA E AGRESSIVIDADE FISCAL NAS

EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

Dissertacao apresentada ao Programa de Pos-
Graduacdo em Ciéncias Contdbeis da
Fundacao Instituto Capixaba de Pesquisas em
Contabilidade, Economia e Finangas (
FUCAPE) como requisito parcial para a
obtencdo do titulo de Mestre em Ciéncias
Contébeis — Nivel Profissionalizante.

Orientador: Professor Doutor Antonio Lopo
Martinez

VITORIA/ES
2016



RAIMUNDO DA SILVA

RESTRICAO FINANCEIRA E AGRESSIVIDADE FISCAL NAS

EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

Dissertacdo de Mestrado apresentada ao Programa de Pés-Graduacao em Ciéncias
Contabeis da Fundacdo Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade,
Economia e Financas (FUCAPE), como requisito parcial para obtencéo do titulo de

Mestre em Ciéncias Contabeis.

Aprovada em 24 de outubro de 2016

COMISSAO EXAMINADORA

Prof. Dr. ANTONIO LOPO MARTINEZ
Fundacao Instituto Capixaba de Pesquisa em Contabilidade, Economia e Financas
(FUCAPE)

Prof. Dr. ALFREDO SARLO NETO
Universidade Federal do Espirito Santo (UFES)

Prof. Dr. AZIZ XAVIER BEIRUTH
Fundacao Instituto Capixaba de Pesquisa em Contabilidade, Economia e Financas
(FUCAPE)



Dedico este trabalho ao
Professor Doutor Antonio Lopo
Martinez, com quem sempre
aprendi muito e que envidou
todos os esforcos para eu
encerrar com sucesso esta
fase da jornada de minha vida.
Que Deus sempre o proteja

mestre!



AGRADECIMENTOS

A Deus, por ter iluminado os meus caminhos e permitido que chegasse até
agui, mesmo sendo originario de um lugar onde é dificil as pessoas obterem
conhecimentos e, por meio deles, chegarem a algum lugar.

Aos professores do mestrado da FUCAPE, com o0s quais adquiri novos
conhecimentos que me permitiram atravessar mais essa fase da minha vida.

A todos os colegas de turma, com quem compartilhei durante todo o periodo
de mestrado e que vi brotar um ambiente de excelente convivio e amizade.

Um agradecimento especial ao Anderson, Daniel, Dequinha, Joy, Marcio e

Murilo, que sempre me dedicaram uma atencao especial.



RESUMO

Nesta dissertacdo, estuda-se a associacdo entre as restricdbes financeiras e
agressividade tributaria das empresas brasileiras de capital aberto. Utilizando dados
dos demonstrativos contdbeis e modelo em painel, os resultados apresentados sédo
consistentes com a teoria que prevé uma associacao significativa entre a restricao
financeira e a agressividade tributaria. Foram encontradas evidéncias que
as empresas restritas financeiramente sdo mais propensas a adotar planejamento
tributario de uma forma mais intensa — tanto nos tributos sobre o lucro, quanto nos
tributos sobre o faturamento — para gerarem caixa adicional e assim solucionarem

seus problemas de dificuldades financeiras.

PALAVRAS-CHAVE: Restricdo financeira. planejamento tributério. taxa de

tributacao.



ABSTRACT

In this thesis, we study the association between financial constraints and tax
aggressiveness of the Brazilian public companies. Using data from the financial
statements and panel model, the results are consistent with the theory that predicts a
significant association between financial constraint and tax aggressiveness.
Evidence was found that the companies that are financially restricted are likely to
conduct tax planning in a more intense way - both in income taxes, as in taxes on
revenue - to generate additional cash and so solve their problems of financial

difficulties.

Keywords: Financial constraint. tax planning. tax rate
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1 INTRODUCAO

Rozo (2001) aponta que as evidéncias empiricas e a dificuldade de satisfazer
as premissas a respeito da teoria de financas sobre a estrutura de capital sugerem
que diferentes composicées do capital que financiam os projetos da empresa tém

influéncia no valor de mercado das empresas.

Conforme salienta Assaf Neto (2010, p. 159), voltadas a criar valor para 0s
acionistas, algumas estratégias financeiras podem reduzir os lucros dos
demonstrativos de resultados por meio da substituicdo do capital préprio por
recursos de terceiros mais baratos. Dessa forma, continua o autor, o baixo custo em
relacdo ao capital dos acionistas e os demais efeitos colaterais provocados pela
divida alavancam o valor de mercado da empresa, ao mesmo tempo em que

reduzem o lucro contébil, face ao aumento das despesas financeiras de juros.

Segundo Fama e Kayo (1997), a suposicdo de que ndo exista uma estrutura
otima de capital defendida por Modigliane e Miller, deriva da ideia de que o valor da
empresa seja determinado pela qualidade das decisfes de investimentos. Assim, as
decisbes de financiamentos ndo exercem nenhum tipo de influéncia sobre a
formacdo do valor da empresa, implicando, portanto, que o retorno do ativo
permanecera o mesmo independentemente da utilizacdo de recursos proprios ou de

terceiros.

Por outro lado, conforme nos informam Ross et al. (2015, p. 544), em um
mundo com a presenca de tributos, a empresa alavancada paga uma quantidade
menor de tributos do que a empresa financiada somente por capital proprio, em
virtude da deducédo dos juros da base de céalculo do lucro tributavel, fazendo com

gue a soma da divida mais o capital proprio da empresa alavancada seja maior que



o capital préprio da empresa ndo alavancada. Com isso, continuam os autores, 0
custo do capital préprio da empresa sobe com a alavancagem porque o risco para o
capital préprio sobe com a alavancagem. A alavancagem, portanto, gera riscos para

a empresa.

Dos Prazeres et al (2015) assinalam que a estrutura 6tima de capital de uma
empresa seria obtida a partir de um modelo de equilibrio entre os custos e os
beneficios marginais decorrentes do endividamento, e que tal relacdo de equilibrio
consiste em um contrabalanco entre o risco e o retorno, devido ao aumento do risco
do negdcio, quando um maior percentual de capital de terceiros na estrutura de
capital de uma empresa é assumido. Nesse sentido, continuam os autores, quando
uma empresa eleva seu nivel de endividamento, a0 mesmo tempo ela passa a
incorrer em maiores beneficios fiscais derivados da divida, bem como em maiores

custos de dificuldades financeiras.

De Franca et al. (2016) comentam que Myers (1984) estudou a estrutura de
capital de empresas e obteve evidéncias de que a forma preferencial escolhida
pelas empresas, para a obtencao de recursos para se financiarem, é a utilizacdo de
capital proprio, e que quando h& a necessidade de se buscar capital de terceiros, as
empresas optam por um critério seletivo de endividamento, elegendo, entdo, como
Ultima opcdo a emissdo de dividas. As evidéncias desse estudo, explicam os

autores, sdo conhecidas na literatura como Pecking Order Theory.

David, Nakamura e Bastos (2009) salientam que pela teoria do pecking order
as empresas devem optar, para a obtencdo de recursos, de forma hierarquica, ou
seja, selecionando, inicialmente, as fontes internas, e, posteriormente, as fontes
externas de maior facilidade e menor custo, e, finalmente, as fontes externas de

maior dificuldade e maior custo.
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Dessa forma, pela Teoria do Fecking Jrder, as empresas, para manterem uma
estrutura de capital 6tima, e, assim, evitar os riscos de dificuldades financeiras,
devem priorizar as fontes internas de recursos (lucros retidos/acumulados). Dentre
as diversas formas de fontes internas para gerar lucros as empresas podem lancar

mao de um Planejamento Tributario.

1.1 DEFINICAO E DELIMITACAO DO PROBLEMA

Neste trabalho, considera-se que uma empresa encontra-se com restricoes
financeiras da mesma forma como definido por Shevlin, Edwards e Schwab (2013),
OuU Sseja, uma empresa encontra-se com restricdes financeiras quando ela
experimenta um aumento no custo de financiamento externo ou um aumento na

dificuldade de acesso a fundos externos.

Esses autores comentam que as empresas, durante os periodos de restricdes
financeiras, encaram o planejamento tributario como uma fonte alternativa de
financiamento, jA que nesses periodos as fontes de financiamentos tradicionais
(utilizacédo de capital préprio ou de terceiros) muitas vezes tornam-se mais caras ou
mais dificeis de se adquirirem. Os fundos de que as empresas necessitam, portanto,
podem ser adquiridos por meio do planejamento tributario com a reducédo da sua
carga fiscal ou com o aumento de créditos fiscais, explicam os autores. Assim, as
empresas com restricdes financeiras poderdo obter recursos para solucionarem seus

problemas de dificuldades financeiras.

Chen e Lai (2012) assinalam gue as empresas sempre tém incentivos para
investir em planejamento tributério, ja que isso beneficia os seus acionistas, e que a

falta de recursos nas empresas, conhecida como restricdes financeiras, as encoraja
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a se envolverem em planejamento tributario. Entretanto, falam os autores, as

pesquisas existentes em torno do assunto ndo abordam essa questdo mais primitiva.

Nas pesquisas realizadas sobre o tema tratado no presente trabalho, e
abrangendo o periodo de 2010 a 2015, observou-se que, a principio, ndo ha na

literatura contabil brasileira pesquisas abordando esse tema.

Face a escassez de trabalhos em torno do presente tema, apresenta-se a
seguinte questdo de pesquisa: as empresas brasileiras de capital aberto, que
enfrentam problemas de restricdes financeiras, realizam planejamento

tributario para solucionarem seus problemas de dificuldades financeiras?

1.2 OBJETIVOS

Como pela Teoria do Pecking Order as empresas com dificuldades
financeiras devem priorizar as fontes internas de recursos (lucros
retidos/acumulados), e sendo o planejamento tributario uma das formas de fontes
internas para gerar os referidos lucros, o presente trabalho tem como objetivo geral
inferir se as empresas brasileiras de capital aberto, que enfrentam situacfes de
restricbes financeiras, realizam planejamento tributario para solucionarem seus

problemas de dificuldades financeiras.

Como objetivos especificos, o presente trabalho ira testar parametros
estatisticos para inferir se as taxas efetivas de pagamento de tributos, bem como as
taxas efetivas de tributacdo sobre o lucro e as taxas efetivas de tributacdo sobre o
faturamento, das empresas brasileiras de capital aberto que enfrentam situacfes de

restricoes financeiras estdo negativamente associadas com restricoes financeiras.
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1.3 JUSTIFICATIVAS

Chen e Lai (2012) assinalam que a falta de recursos nas empresas,
conhecida como restricbes financeiras, as encorajam a sSe envolverem em
planejamento tributario. Entretanto, falam os autores, as pesquisas existentes sobre
os determinantes para a realizacdo de um planejamento tributario ndo abordam essa

guestao mais primitiva: a falta de recursos nas empresas.

Shevlin, Edwards e Schwab (2013) comentam que as empresas, durante 0s
periodos de restricbes financeiras, encaram o planejamento tributario como uma
fonte alternativa de financiamento, jA& que nesses periodos as fontes de

financiamentos tradicionais tornam-se mais caras ou mais dificeis de se adquirirem.

Pesquisas sobre planejamento tributario, em regra, abordam questdes
referentes a persisténcia dos lucros ou gerenciamento de resultados. Com a
realizacdo da presente pesquisa, espera-se que 0S seus resultados venham
contribuir com a literatura por incorporar evidéncias empiricas resultantes da

integracdo de estudos entre a contabilidade tributéria e financas corporativas.

Espera-se ainda, com a pesquisa a ser realizada, que sejam fornecidas
evidéncias empiricas de que as empresas, durante os periodos de restricdo
financeira, realizam planejamento tributario de forma mais agressiva, bem como se
estd sendo gerada economia de fluxo de caixa em virtude da realizacdo de

planejamento tributéario.

Por fim, espera-se que a pesquisa a ser realizada forneca resultados que
possam contribuir no aprofundamento da discussao tedrica sobre os determinantes
do planejamento tributario, politica financeira e estrutura de capital, tornando-se,

assim, relevante a realizagéo da presente pesquisa.
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1.4 ORGANIZACAO

Este trabalho estd dividido em cinco capitulos. O primeiro refere-se a
introducdo. O segundo apresenta o referencial tedrico sobre o tema em estudo. O
terceiro aborda a metodologia empregada na pesquisa. O quarto apresenta 0s
resultados da pesquisa, e, finalmente, o quinto corresponde as conclusées do

estudo e as suas limitacgbes e no sexto estdo as referéncias.



2 REFERENCIAL TEORICO

Diversos sao os incentivos existentes para fazer com que uma empresa se

envolva em planejamento tributario.

Shevlin, Edwards e Schwab (2013) assinalam que um fluxo crescente da
literatura examina os determinantes do comportamento de uma empresa para se
envolver em planejamento tributario. Os autores preveem que empresas com
restricbes financeiras tomardo medidas para aumentarem os fundos gerados
internamente por meio de planejamento tributario, jA que existem estudos que
sugerem que as empresas, provavelmente, ndo tém esgotadas as oportunidades de

gerarem recursos monetarios via estratégias de planejamento tributario.

Ao contrario de muitas técnicas de reducdo de custos existentes — tais como
reducdo em pesquisa e desenvolvimento, publicidade, despesas de capital e
recursos humano, as quais, muitas vezes, afetam negativamente o desempenho de
longo prazo da empresa — a reducéo da carga fiscal de uma empresa provavelmente

nao apresentara consequéncias negativas a longo prazo, enfatizam os autores.

Outro ponto assinalado por Shevlin, Edwards e Schwab (2013) é a existéncia
de estudos recentes que fornecem evidéncias sugerindo que os administradores das
empresas dao preferéncia primeiramente a realizacdo de estratégias de
planejamento tributario que reduzam a carga fiscal total, o que faz com que haja um
aumento dos fluxos de caixa liquidos (geracdo de beneficios em recursos
monetérios) e um aumento do lucro divulgado (geracdo de beneficios nos

demonstrativos contabeis), ou seja, preferéncia pelas estratégias fiscais que
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produzam BTD! permanente. Consequentemente, continuam o0s autores, 0sS
administradores das empresas apresentam um interesse secundario nas estratégias
de planejamento tributario que s6 produzam um beneficio no fluxo de caixa liquido e
nenhum beneficio nos demonstrativos contabeis, ou seja, estratégias fiscais que

produzam BTD temporario.

Tendo por finalidade melhor entender as estratégias de planejamento
tributario que os gestores utilizam para reduzirem a carga fiscal das empresas,
guando elas enfrentam situacbes de restricdes financeiras, Shevlin, Edwards e
Schwab (2013) dividiram em permanente e diferido a sua variavel relacionada a

planejamento tributario (tax_avoidance).

Os pesquisadores esclarecem que, embora as duas estratégias produzam
economia na carga fiscal, as estratégias permanentes sdo potencialmente mais
benéficas do que as estratégias de diferimento, porque as estratégias de finalidade
permanente resultam em lucros mais elevados para fins de demonstrativos
contabeis (através de uma reducado da despesa tributaria total), bem como produzem
economia de recursos monetarios maior em termos de valor presente, porque elas
ndo sao revertidas nos préximos anos, 0 que nao ocorre com as estratégias de
finalidade diferida. Entretanto, os resultados dos testes realizados pelos autores
demonstraram que 0s gestores alcangcam as economias fiscais tanto por meio da
utilizacdo de estratégias permanentes como por meio das estratégias de diferimento
de planejamento tributario — com uma amplitude maior de implementacéo para as
estratégias de finalidade permanente — mas que o aumento geral na economia fiscal,

por meio de estratégias de diferimento, €, no entanto, interessante.

! Book-Tax Difference (diferenca entre o lucro contébil e o lucro tributario)
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Na legislacéao tributaria brasileira, o Regulamento do Imposto Renda (Decreto
n° 3.000, de 26 de marco de 1999 — RIR/99), por meio dos artigos 249 e 250, € o
instrumento legal que faz surgir as BTDs. Nesses artigos, pode-se detectar quais
sdo as situacbes que fornecerdo os elementos necessarios para que 0s gestores
venham implementar suas estratégias tributarias de carater permanente e/ou de

carater diferido.

Pelo que esta disposto no RIR/99, pode-se detectar que os gestores poderao
lancar mao de estratégias de carater permanente como, por exemplo: investimentos
em outras empresas, no Brasil ou no exterior, que sejam avaliadas pela equivaléncia
patrimonial; pagamento de juros sobre o capital proprio; reversdao de provisées

indedutiveis em periodos anteriores.

Ainda pelo que esta disposto no Regulamento do Imposto de Renda (RIR/99),
pode-se detectar que os gestores poderdo lancar mao de estratégias de carater
diferido como, por exemplo: depreciacdo acelerada; gastos com inovacéo

tecnologica; prémio na emissao de debéntures; pagamento baseado em acdes.

As estratégias de carater permanente e diferido citadas acima se relacionam
a tributacdo do lucro, ou seja, ao Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e
a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Entretanto, no sistema tributario
brasileiro, as empresas sofrem a incidéncia de outros tributos, o que faz com que o
leque de opcdes a disposicdo das empresas para a realizacdo de planejamento
tributario se amplie. Dentre esses outros tributos pode-se citar o ICMS, o IPI, o
PIS/PASEP, a COFINS e o ISS. Esses tributos sdo comumente conhecidos como

tributos sobre o faturamento.

Esses tributos sobre o faturamento, os quais compdem a carga tributaria total

das empresas brasileiras, ndo possuem a opcao de estratégias de planejamento
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tributario de carater permanente ou de carater diferido. Quando tais tributos séo
utilizados, os seus planejamentos tributarios terdo carater especifico, e serdo

implementados de acordo com os interesses dos gestores.

2.1 RESTRICAO FINANCEIRA E PLANEJAMENTO TRIBUTARIO

Shevlin, Edwards e Schwab (2013) definem uma empresa com restricbes
financeira quando ela experimenta um aumento no custo de financiamento externo

ou um aumento na dificuldade de acesso a fundos externos.

Conforme Chen e Lai (2012), considera-se restricdo financeira os periodos
em gue uma empresa encontra-se em situacao financeira critica, ou seja, quando é

muito custoso para ela obter financiamento externo.

Como ja foi observado em linhas pretéritas, ao contrario de muitas técnicas de
reducdo de custos existentes, a reducdo da carga fiscal de uma empresa
provavelmente ndo apresentara consequéncias negativas a longo prazo, sendo este

um dos determinantes para a realizacdo de planejamento tributario.

Hanlon e Heitzman (2010) realizaram trabalho tendo por finalidade a
integracdo da pesquisa tributéria tedrica e empirica de contabilidade, economia e
financas, onde os autores entendem que a ordem de importancia dos determinantes

para a realizacdo de um planejamento tributario ainda € uma questdo em aberto.

Na analise sobre a estrutura de capital das empresas, esses pesquisadores
assinalam que muitos estudos de contabilidade e finangas corporativas dependem
de estimativas da taxa marginal tributaria derivada diretamente de informacdes
contébeis, tendo por finalidade testar e empiricamente documentar os efeitos dos

tributos sobre o uso da divida, e que um problema potencial de investigacéo é que a
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relacdo entre a divida e a taxa de imposto marginal, em teoria, poderia ser
impulsionada pela escolha entre o que esta refletido, ou ndo, nos demonstrativos

contabeis, ao invés da variacao real da alavancagem.

Na pesquisa sobre a relacdo entre planejamento tributario e a estrutura de
capital das empresas, com a utillizacdo de medidas menos extremas de
agressividade fiscal, Goh et al. (2013) examinaram como os investidores percebem
as formas menos agressivas e menos arriscadas de evaséao fiscal que afetam o

custo de capital préprio de uma empresa.

Nesse trabalho, os pesquisadores capturaram que o planejamento tributario
de forma mais agressiva pode ser associado a um maior custo de capital proprio,
tanto direta como indiretamente. O efeito direto ocorre quando os investidores
analisam o planejamento tributario de forma negativa, jA que o planejamento
tributario envolve, geralmente, transacbes complexas, 0 que ocasiona uma maior
falta de clareza nos demonstrativos contabeis. O efeito indireto ocorre quando os
investidores percebem uma maior agressividade fiscal, a qual abre oportunidades

para que 0s gestores possam realizar atos que desviem ativos da empresa.

Por outro lado, a pesquisa revelou que as atividades de planejamento
tributario menos agressivas e menos arriscadas resultardo em menor custo de
capital proprio. Nesses casos, 0s investidores analisam as atividades de
planejamento tributério de forma mais positiva, especialmente naquelas empresas
em que haja um melhor monitoramento externo (analise e acompanhamento de
analistas) e naquelas empresas que se obtenha maiores beneficios marginais

gerados pela economia tributaria oriundas de planejamento tributario.

Dessa forma, os autores concluem com a constatacédo de que o planejamento

tributario estd associado a um menor custo de capital préprio, o que sugere que 0
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planejamento tributario € uma atividade que aumenta o valor da empresa, o qual os

investidores geralmente valorizam.

Tendo por finalidade examinar a amplitude em que restricbes financeiras de
uma empresa afetam o seu custo de capital proprio, decorrentes de alteracdes nos
tributos de investidores, Dai et al (2013) conduziram pesquisa onde eles explicam
que a teoria sugere que as reducdes nos impostos de acionistas devem diminuir o
custo de capital proprio, e que esta reducéo deve ser maior para as empresas com
demanda mais inelastica para o capital, ou seja, para as empresas que enfrentam

problemas de restricdo financeira mais grave.

Consistente com estas previsfes, 0s autores capturaram no referido trabalho
gue as empresas com restricdes financeiras experimentaram uma diminuicdo maior
no seu custo de capital préprio do que as outras empresas, em momentos que
houve alteracfes na legislacao tributaria sobre as reducdes das taxas de imposto de

investidores.

Shevlin, Edwards e Schwab (2013) visualizam o planejamento tributario como
uma fonte de financiamento para as empresas que enfrentam situacdes de
restricbes financeiras, ja que elas terdo uma maior necessidade de recursos

financeiros. Os autores assim explicam essa visdo:?

[...] Se as fontes tradicionais de financiamento tornam-se mais caras ou nao
estdo disponiveis, as empresas procuram fontes alternativas de fundos.
Nesse contexto, o planejamento tributario pode ser visto como uma fonte
alternativa de financiamento. O recurso pode ser “adquirido” da autoridade
fiscal, reduzindo o lucro tributavel atual ou aumentando os créditos fiscais,
diminuindo, assim, os tributos pagos (ou aumentando o reembolso de
tributos) no periodo corrente. O custo dos fundos obtidos desse modo tem
uma taxa de desconto implicita que depende (1) do total de tributos
economizados; (2) do calendéario de eventual reembolso (caso haja); (3) de
guaisquer juros e pagamentos eventualmente realizados a administracao
fiscal como resultado das atividades de planejamento tributéario. No caso de
uma estratégia de planejamento tributario que adia o pagamento de tributos,
a empresa esta efetivamente recebendo um empréstimo sem juros do

2 Traducéo livre
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governo durante o periodo de diferimento. No caso de uma estratégia de
planejamento tributério que evita permanentemente pagamentos de tributos,
ndo ha pagamento de capital ou juros se a autoridade fiscal ndo contestar
esse planejamento.

Obtendo financiamento dessa maneira, a empresa sabe (1) o montante
emprestado, (2) a duracdo do periodo do empréstimo e (3) os pagamentos
futuros esperados. Isso permite que o gestor estime um custo marginal de
capital para as economias fiscais e 0 peso das vantagens relativas do
financiamento por meio de planejamento tributario em relagdo a outras
formas mais tradicionais de financiamento, como a divida ou capital préprio.
Antes de enfrentar a restricdo financeira em causa, a empresa
presumivelmente ja acessou 0 mais barato "financiamento fiscal”. As
oportunidades de planejamento tributario marginais terdo um custo mais
elevado, e assim a utilizacdo dessa fonte de fundos s6 fara sentido se os
retornos para o projeto exceder os custos do plano de imposto marginal e
de que ndo ha uma fonte mais barata de financiamento.

Visualizando o planejamento tributario como uma fonte de financiamento,
em conjunto com as teorias padrdo sobre financiamento (por exemplo, a
teoria pecking order; Myers 1984), dao apdio a previsao de que 0s gestores
vao confiar mais pesadamente na geracdo de fundos através de
planejamento tributério quando esses fundos representarem a mais barata
fonte de financiamento disponiveis para a empresa. As restricdes
financeiras, provavelmente, reorganizardo a ordem de classificacdo deste
custo de capital; fundos externos (tanto de divida e de capital) podem se
tornar mais caros, fazendo, assim, com que 0s gestores possam reavaliar
possiveis fontes internas de fundos. [...]

2.2 RESTRICAO FINANCEIRA E AGRESSIVIDADE FISCAL

Chen e Lai (2012) argumentam que as empresas sempre tém incentivos para
investir em planejamento tributario para reduzirem os seus tributos, uma vez que
este beneficia seus acionistas. No entanto, salientam os autores, as pesquisas
existentes sobre os determinantes de planejamento tributario das empresas deixam
de examinar a questao mais primitiva, a falta de recursos das empresas, conhecida
como restricdes financeiras, 0 que as encoraja a se envolverem em posicdes fiscais
mais agressivas quando estdo na situacao de restricdo financeira. Ao evitar pagar
mais tributos, as empresas com restricées financeiras podem economizar muito de
caixa operacional para mitigar seus problemas com restricbes financeiras e 0s

subprodutos de restri¢cdes financeiras, chamados de problemas de sub-investimento.

Armstrong, Blouin e Larcker (2012) conduziram pesquisa com 0 objetivo de

investigar se o tipo de planejamento tributario incluido nos contratos de remuneracao
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dos gestores tributérios estaria associado com menores effective tax rates® (ETR);
se tais incentivos estariam mais fortemente relacionados a medidas de impacto dos
tributos sobre os fluxos de caixa ou sobre os lucros; e se os incentivos do gestor

tributario estariam associados com proxies para planejamento tributario agressivo.

Nessa pesquisa nao foram encontradas provas suficientes de que a
compensacdo do gestor tributario estivesse associada com qualquer medida de
agressividade fiscal. Entretanto, na analise do papel do gestor tributario, os autores
observaram que pode ser cobrado do gestor tributario uma busca vigorosa por
oportunidades de planejamento tributario que gere oportunidades de investimentos,
em que o valor presente liquido do projeto derive exclusivamente a partir de
beneficios tributarios. Para os autores, essa posi¢cado pode ser encarada como uma

forma de agressividade fiscal.

Em estudo onde analisam as restricdes financeiras, investimentos e cash
holdings (reservas de caixa disponiveis), Denis e Sibilkov (2009) relatam que
maiores cash holdings estdo associadas com maiores niveis de investimento, para
as empresas com restricbes financeiras e que possuam maiores necessidades de

cobertura de risco.

Os autores salientam que a associagdo entre investimento e o valor da
empresa € mais forte para empresas com restricdes financeiras do que para suas
contrapartes. Essas conclusGes implicam, segundo os autores, que maiores cash
holdings permitem que as empresas com restricdes financeiras assumam projetos

de aumento de valor, que de outra forma poderiam néo ser implementados.

Os pesquisadores assinalam que cash holdings podem ser valiosas quando

outras fontes de financiamento, incluindo os fluxos de caixa, séo insuficientes para

® Taxa Tributaria Efetiva
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satisfazer a demanda das empresas por capital, ou seja, as empresas que
enfrentam limitacbes de financiamento externo podem usar reservas de caixa
disponiveis para financiar as despesas que se fizerem necessarias, e que reservas
de caixa estdo associadas positivamente com investimento liquido (despesas de
capital liquidas de depreciacédo), para as empresas que enfrentam problemas de

restricdo financeira.

Definindo risco tributario como todos 0s riscos e incertezas
relacionados a tributos associados a operacdo, investimento e decisfes de
financiamento de uma empresa (incluindo a incerteza na aplicacao da lei tributaria
aos fatos da empresa), o risco de auditoria (incluindo as tributacbes de imposto
adicional, juros e penalidades) e incertezas na contabilidade financeira de tributos
sobre o lucro, e que, tomados em conjunto, estes riscos relacionados a tributos e
incertezas podem onerar excessivamente uma empresa, tanto em periodos de
tempo atuais e futuros, Hutchens e Rego (2012) realizaram estudo para verificarem
a amplitude em que o risco fiscal esta associado com o custo implicito de capital
proprio, ja que, conforme entendem os autores, um maior risco fiscal aumenta a
incerteza a respeito do fluxo de caixa futuro apés os tributos, e, portanto, deve

impactar o custo implicito do capital proprio de uma empresa.

Nesse estudo, os pesquisadores afirmam que as posicOes fiscais agressivas
aumentam as incertezas dos fluxos de caixa futuros ap6s os tributos. Como
resultado, o aumento da agressividade fiscal leva ao aumento do risco fiscal e a um

maior custo do capital proprio.

Rego e Wilson (2012) conduziram pesquisa para examinar 0os incentivos de
risco do capital proprio como um determinante da agressividade fiscal, onde tecem

comentarios de que os beneficios de posi¢oes fiscais agressivas sdo simples. Elas
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reduzem as obrigacdes fiscais, 0 que aumenta o fluxo de caixa e também pode
aumentar o lucro liquido apés os tributos. No entanto, salientam os autores, as
posicdes fiscais agressivas também podem impor custos significativos sobre as
empresas e seus gestores. Elas exigem que o0s gestores invistam recursos
substanciais na forma de honorarios pagos aos contadores e advogados, bem como
0 tempo que eles e seus funcionarios se dedicam ao planejamento tributario e para
solucionar as auditorias das autoridades fiscais. Esses custos podem aumentar

significativamente se as autoridades fiscais refutarem uma posicao fiscal agressiva.

Assim, na auséncia de incentivos de risco de capital, os gestores avessos ao
risco provavelmente preferem realizar planejamento tributario menos arriscado,
enguanto 0s acionistas neutros ao risco preferem que os gestores implementem
todas as estratégias de tributacdo que se espere poderdo gerar beneficios liquidos

para a empresa, independentemente do risco.

Por fim, os resultados dos autores indicam que maiores incentivos de risco do
capital préprio estdo associados a um risco tributario mais elevado, e que, no
entanto, um risco tributario mais elevado nao implica, necessariamente, em maiores

incentivos de risco do capital préprio.

Os resultados apresentados pelos pesquisadores oferecem, ainda, pelo
menos uma razdo pela qual os CEOs e CFOs decidem envolver-se em
planejamento tributario agressivo: para aumentar os valores da carteira de op¢éo por

meio de uma maior tomada de gestéo arriscada.

Chen e Lai (2012) comentam que apesar da vasta literatura fornecer
evidéncias do efeito das caracteristicas ao nivel da empresa sobre as estratégias de
planejamento tributario das empresas, ha pouca evidéncia mostrando como

incentivos especificos das empresas e as dindmicas fundamentais da sua situacao
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financeira poderdo afetar as suas opcdes de planejamento tributario, e que quando o
fluxo de caixa operacional é crucial para as empresas que enfrentam problemas de
restricBes financeiras, devido ao maior custo do financiamento externo, as empresas
tém maiores incentivos para adotarem opc¢des de posi¢cdes fiscais agressivas, a fim
de gerar mais fluxos de caixa operacionais do que as empresas sem restricoes

financeiras.

Considerando-se que as empresas que enfrentam problemas de restricoes
financeiras irdo lancar méao de planejamento tributario para reduzir o valor dos
tributos pagos com recursos monetarios, tendo em vista as vantagens que este
oferece em relacdo a outras formas de obtencdo de financiamento, bem como se
considerando que as empresas que enfrentam problemas de restricdes financeiras
terdo maiores incentivos para executarem planejamento tributario de forma mais

agressiva, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H,;: Taxas de tributacdo sdo negativamente associadas a restricdo

financeira



3 METODOLOGIA

Gil (2002) entende que é possivel classificar as pesquisas em trés grandes

grupos: pesquisas exploratorias, pesquisas descritivas e pesquisas explicativas.

As pesquisas exploratorias, explica o autor, ttm como objetivo proporcionar
maior familiaridade com o problema que esta sendo investigado, a fim de torna-lo
mais explicito ou a constituir hipoteses, e, na maioria dos casos, esses tipos de

pesquisas envolve a realizacdo, dentre outros, de levantamento bibliogréafico.

As pesquisas descritivas, continua o autor, ttm como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno ou, entéo, o

estabelecimento de relacdes entre variaveis.

Por fim, o autor esclarece que as pesquisas explicativas sdo aquelas que tém
como preocupacao central identificar os fatores que determinam ou contribuem para
a ocorréncia dos fenbmenos, ou seja, esse tipo de pesquisa é o que mais aprofunda

o conhecimento da realidade, porque elas explicam a razdo, o porqué das coisas.

A presente pesquisa €, portanto, exploratoria, pois foi desenvolvida tomando-
se por base a consulta em livros e artigos cientificos. Ela também é descritiva, pois
com base nas caracteristicas de determinada amostra de uma populacao,

estabelecera as relagBes existentes entre as variaveis que serdo analisadas.

3.1 SELECAO E COMPOSICAO DA AMOSTRA

Para a selecdo das empresas que compordo a amostra para a realizagéo dos
testes do presente trabalho, utilizou-se as empresas de capital aberto listadas na

BM&F Bovespa, abrangendo o periodo de 2011 a 2015.
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O periodo inicial foi escolhido porque durante o ano de 2010 e 2011 diversos
pronunciamentos do CPC foram revisados, assim, a partir de 2011 ja estariam
refletidas nos demonstrativos contabeis as referidas revisées. Ja o periodo final
escolhido deveu-se ao fato de ser aquele ano o mais atual em que as

demonstracdes contabeis das empresas estavam disponiveis.

Seguindo-se 0os mesmos procedimentos adotados por Shevlin, Edwards e
Schwab (2013), foram eliminadas as empresas financeiras, com prejuizos antes dos
tributos e aquelas que ndo dispunham dos dados necessarios para se computarem

as variaveis utilizadas nas analises.

A tabela abaixo demonstra o processo de formacdo e composicdo da

amostra.

TABELA 01: PROCESSO DE FORMACAO E COMPOSICAO DA AMOSTRA

Total de empresas 377
Exclusdo de empresas financeiras (35)
Exclusdo de empresas com prejuizos antes dos tributos (154)
Exclusao de empresas desprovidas dos dados necessarios (79)
Total de empresas ap6és as exclusdes 109
Quantidade de anos 5
Quantidade de observacg6es utilizadas (109 X 5) 545

Fonte: Dados de pesquisa
Tabela elaborada pelo autor

3.2 TECNICA DE COLETA DOS DADOS

Apbs coletar e selecionar as empresas de capital aberto listadas na
BM&F Bovespa que fardo parte da amostra do presente trabalho, foram realizadas
as pesquisas necessarias para a obtencdo dos dados a ser utilizados no modelo

proposto.

Em seguida, por meio do software Economatica® obteve-se os

demais dados, os quais foram coletados junto aos Demonstrativo Contabeis
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disponiveis, ou seja, junto ao Balanco Patrimonial e junto a Demonstracdo do

Resultado do Exercicio.

Como na utilizacdo do software Economatica® nédo se é possivel
obter-se os dados constantes na Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), utilizou-
se, entéo, o sitio da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) para a obtencdo dos

dados necessarios.

ApoOs estes procedimentos, os registros coletados foram unificados
em uma unica base de dados, na forma de painel curto e balanceado, e o tratamento

estatistico foi realizado com a utilizacdo do software STATA®.

3.3 TECNICA DE ANALISE DOS DADOS

Para o teste da hipbétese aventada, utilizar-se-a a seguinte regressao:

Tax_Avoidance; ; = Bo+ B1Restricdo; .1 + > BkVar_Control; (+ € (1)

A regressado acima foi proposta por Shevlin, Edwards e Schwab (2013), onde,
conforme assinalam os autores, a variavel Restricdo serd utilizada com valores do
periodo imediatamente anterior porque estratégias de planejamento tributario, em

geral, exigem tempo para ser planejadas e implementadas.

3.3.1 Variavel tax_avoidance

Para a realizacdo dos testes, a varidvel dependente que mede a taxa de
tributacdo (Tax_Avoidance) das empresas selecionadas sera substituida por uma

das seguintes variaveis: Taxa_CashETR, Taxa_GaapETR e Taxa_DVA.

A variavel Taxa_CashETR (Taxa Tributaria Efetiva de Caixa) € aqui definida

como Tributos sobre os Lucros Totais Pagos / Lucro antes dos Tributos.
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Shevlin, Edwards e Schwab (2013) utilizaram a ETR dos tributos efetivamente
pagos (CASH ETR) - conforme definida por Hanlon e Heitzmam (2010) — porque o
interesse esta na forma como as empresas respondem a restricdes financeira que
resultam em uma necessidade de caixa adicional. A CASH ETR de uma empresa,
continuam os autores, € a medida mais direta da carga fiscal de caixa de uma
empresa, e que planejamento tributario que diminui a carga fiscal de caixa tera um

impacto direto sobre a CASH ETR paga.

Os autores explicam que utilizaram a CASH ETR de curto prazo em sua
regressdo tendo por finalidade capturar respostas oportunas as restricoes
financeiras existentes, pois ha uma série de potenciais estratégias de planejamento
tributario que as empresas podem implementar em um periodo de tempo
relativamente curto, como, por exemplo: realizarem despesas de forma mais
agressiva do que capitaliza-las, obterem vantagens de programas de incentivo fiscal
e se envolverem em estratégias tempestivas que acelerem as deducbes e que

posterguem o reconhecimento de resultados.

A Taxa Tributaria Efetiva sobre o Lucro Contabil (Taxa_GaapETR) € aqui
apurada como Despesa Total com Tributos sobre o Lucro / Lucro antes dos Tributos
(GAAP ETR), conforme definida por Hanlon e Heitzman (2010), a qual é a métrica
mais utilizada para indicar o grau de agressividade de um planejamento tributério.
Assim, uma baixa taxa GAAP ETR significa que uma empresa realiza planejamento

tributario de forma mais agressiva do que as empresas com maior taxa GAAP ETR.

Hanlon e Heitzman (2010) salientam que a GAAP ETR é a taxa que afeta os
resultados contabeis, ou seja, € aquela que € apurada utilizando-se no numerador o
lucro antes dos impostos divulgados na Demonstracdo do Resultado. Por outro lado,

explicam os autores, a CASH ETR é a taxa que afeta o fluxo de caixa, ou seja, é
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aguela que é apurada utilizando-se no numerador os tributos sobre o lucro

efetivamente pagos.

Dessa forma, comentam Hanlon e Heitzman (2010), uma estratégia fiscal que
difere o imposto sobre o lucro ndo afetara a taxa GAAP ETR. Ja no caso da taxa

CASH ETR, uma estratégia fiscal que difere o imposto sobre o lucro ira afeta-la.

Shevlin, Edwards e Schwab (2013) esclarecem que na apuracdo da CASH
ETR ha um descompasso potencial entre 0 numerador e o denominador, ou seja,
pagamentos dos tributos sobre o lucro tributavel ndo ocorrerdo no mesmo periodo
fiscal de apuracédo do lucro tributavel, o que podera resultar em pagamentos ou em

reembolsos a partir de anos posteriores.

Dessa forma, a utilizacdo das taxas CASH ETR e GAAP ETR, conforme
chamam a atencdo Shevlin, Edwards e Schwab (2013), fornecem garantias de que
os resultados ndo serdo dirigidos por tentativas de gerar economias de curto prazo

por manipulacdo do montante e da data estimada para o pagamento dos tributos.

A Taxa Tributéria Efetiva sobre o Lucro Adicionado (Taxa_DVA) é aqui
definida como Carga Tributaria da DVA / Valor Adicionado Total a Distribuir, a qual
foi introduzida por Martinez e Motta (2015) na pesquisa por eles realizada como
contribuicdo principal para a determinacéo de planejamento tributario agressivo com

0S seguintes argumentos:

Ao demonstrar como a riqueza gerada pela empresa é distribuida, a DVA
traz uma linha especifica da distribuicdo de valores ao Governo, a carga
tributéria total. Assim, transformou-se a carga tributaria total em uma métrica
de fax avoidance utilizada também para medir a agressividade fiscal, de forma
similar a ETR (Taxa Efetiva de Tributacdo), isto €&, dividiu-se a carga
tributaria total pelo valor adicionado para alcancar um percentual efetivo de
“tributagao total” ou “tributacao sobre o valor adicionado”.

Uma baixa taxa de tributacdo sobre o valor adicionado significara que a
empresa utiliza agbes que visam reduzir sua carga tributéria, mas ao
comparar essa medida entre empresas diferentes pode-se afirmar que
determinada empresa é menos agressiva que outra quando sua taxa efetiva
de tributagdo total for maior. Assim como a ETR, vérias outras métricas de



30

tax avoidance foram tabuladas por Hanlon e Heitzman (2010) apds reunir
estudos sobre pesquisas tributarias. A maioria dos trabalhos que envolvem
tax avoidance, gerenciamento de resultados e agressividade fiscal, utilizam
como medidas principais a ETR, a diferenca entre o lucro contabil e o lucro
tributario (BTD), e suas variacdes.

3.3.2 Variavel restricao

Conforme visto anteriormente, Shevlin, Edwards e Schwab (2013) definem
uma empresa com restricdes financeira quando ela experimenta um aumento no
custo de financiamento externo ou um aumento na dificuldade de acesso a fundos
externos. Assim, na pesquisa por eles realizada, os autores se concentraram em
duas principais fontes de financiamento necessarias: oportunidades de investimento

e dificuldades financeiras.

Salientam esses pesquisadores que empresas com oportunidades de
investimento n&o financiadas precisam de dinheiro adicional para financiar
investimentos adicionais, e as empresas em dificuldades financeiras exigem dinheiro

adicional para financiar operagdes existentes para permanecerem solventes.

Conforme comenta Utzig (2013), a partir da analise dos indicadores
econdmicos e financeiros apresentados nas demonstracdes contabeis, surgem 0s
testes de insolvéncia que preveem guais empresas estdo ou estardo em estado de
insolvéncia, e, assim, as formas para mensurar a saude financeira das empresas
obtém-se por meio da aplicacdo de modelos de previsdo de insolvéncia, 0s quais, na
verdade, sdo termdmetros que medem a solvéncia das empresas, complementa a

autora.

Da Silva et al. (2012) comentam que:

Ao longo da histéria, pesquisadores e analistas desenvolveram modelos
gue possibilitassem antecipar e se precaver das consequéncias sociais e
financeiras relacionadas com a faléncia, buscando determinar a priori quais
as empresas que sao mais propensas a apresentar problemas financeiros.
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Os modelos de previsdo de faléncia atribuem uma probabilidade de né&o
cumprimento das obriga¢des assumidas em um determinado horizonte de
tempo. Os modelos de insolvéncia sdo importantes para os gestores que
precisam avaliar a salde financeira de suas empresas e tomar medidas
eficazes para evitar maiores problemas. Inimeras contribuicdes em
contabilidade e financas vém apresentando uma série de estudos sobre os
modelos de previsédo de insolvéncia, todos tendo por base uma abordagem
estatistica, especialmente a analise discriminante.

Neste trabalho, utilizar-se-a o modelo desenvolvido por Altman, Baidya e Dias

(1979), o qual foi desenvolvido com a finalidade de testar e analisar um modelo

guantitativo para classificar e prever problemas financeiros nas empresas brasileiras.

Os autores esclarecem que as variaveis financeiras utilizadas para a previsao
de problemas financeiros sdo semelhantes aquelas utilizadas por Altman em seu
estudo realizado nos Estados Unidos em 1968, as quais foram adaptadas as

condicdes brasileiras.

Os autores desenvolveram dois modelos e comentam que os resultados dos
dois modelos, em termos de precisdo de classificacdo, sdo essencialmente idénticos
e que o ponto critico de separacdo € o valor zero, ou seja, quando o fator de

insolvéncia for menor que zero a situacdo da empresa tende a insolvéncia.

O modelo escolhido, tendo em vista a finalidade do presente estudo, foi
aguele que apresenta em sua férmula a apuracdo do capital de giro liquido. A

estrutura basica do modelo é constituida pela seguinte férmula:
Fator_Altman = -1,84 —0,51x; +6,32x3 +0,71x4 +0,53xs
Onde:
Fator_Altman = Fator de Insolvéncia
X1 = (Ativo Circulante — Passivo Circulante) / Ativo Total

X3 = Lucros antes de juros e de impostos / Ativo Total
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X4 = Patrimoénio Liquido / Exigivel Total
X5 = Vendas / Ativo Total

O valor do Fator_Altman apurado, entretanto, ndo sera utilizado na regressao
apresentada. Ele tem a finalidade apenas de apontar quais sdo as empesas que
apresentam problemas financeiros. A variavel a ser utilizada na regressdo em

substituicdo a variavel Restricdo sera a variavel Rank_Altman.

Shevlin, Edwards e Schwab (2016) salientam que a utilizacdo de um rank
proporciona a oportunidade de se capturar as variacdes nas restricdes financeiras
das empresas, reduzindo-se, assim, os ruidos que a medida Fator-Altman possa

produzir.

Dessa forma, Rank_Altman foi classificado em quintis, onde os valores variam
de um a cinco. Nos quintis mais altos foram incluidas as empresas consideradas
mais restritas financeiramente, ou seja, aquelas que sdo mais propensas a
dificuldades financeiras, e nos quintis mais baixos foram incluidas as empresas
consideradas menos restritas financeiramente, ou seja, aquelas que sdo menos

propensas a dificuldades financeiras.
3.3.3 Variaveis de controle

No modelo desenvolvido por Shevlin, Edwards e Schwab (2013), foram
incluidas diversas variaveis de controle como variaveis explicativas adicionais para
estratégia de planejamento tributario. No presente trabalho, entéo, utilizar-se-do as

seguintes variaveis de controle:
(1) Retorno Sobre os Ativos Antes dos Tributos (ROA);

(2) Tamanho da Empresa (SIZE).
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Conforme salientam Shevlin, Edwards e Schwab (2013), espera-se um
coeficiente positivo para ROA, porqgue uma diminuicdo (aumento) de ROA, como
uma proxy para a atividade econdmica, diminui (aumenta) a CashETR (tributos
pagos) devido ao efeito do planejamento tributario. Para a variavel SIZE, esses
autores explicam que nao ha previsdo de sinal para SIZE, porque o tamanho da

empresa pode capturar muitos efeitos;

(3) Alavancagem da Empresa (LEVERAGE). A literatura existente sugere que

a divida esta negativamente associada com a ETR;
(4) Taxa de Ativos Intangiveis (INTANGIVEL);
(5) Taxa do Valor de Mercado da Empresa (BM).

Para as variaveis INTANGIVEL e BM n&do ha previsdo de sinal, pois elas

podem capturar muitos efeitos.

Como limitacdes da amostra, aponta-se, inicialmente, que a apuragcdo do
Fator_Altman esta restrito as empresas que compdes a presente amostra, nao
sendo, portanto, possivel fazer-se generalizacdes. O segundo fator limitante
encontra-se na quantidade de empresas que apresentaram prejuizos antes dos

tributos, o que reduziu o nimero de empresas estudadas.

O resumo e forma de célculo de todas as variaveis utilizadas no modelo
desenvolvido no presente trabalho sdo apresentados, de forma resumida, no Quadro

01 a sequir:

VARIAVEIS SIGNIFICADO DETERMINACAO

Determina a taxa efetiva
Taxa_CashETR | de pagamento dos
tributos sobre o lucro

Tributos sobre os Lucros Totais Pagos / Lucro antes
dos Tributos

Determina a taxa efetiva
Taxa_GaapETR | de tributacdo sobre o
lucro

Despesa Total com Tributos sobre o Lucro / Lucro
antes dos Tributos.
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Taxa_DVA

Determina a taxa efetiva
de tributacdo sobre o
valor adicionado

Carga Tributaria da DVA / Valor Adicionado Total a
Distribuir

Fator_Altman

Determina as empresas
que estdo em estado de
insolvéncia.

Z2 = -1,84 -0,51((Ativo Circulante — Passivo
Circulante) / Ativo Total) +6,32(Lucros antes de juros
e de impostos / Ativo Total) +0,71(Patriménio Liquido /
Exigivel Total) +0,53(Vendas / Ativo Total)

Rank_Altman

Classificacdo em quintis
do Fator-Altman. Espera-
se um sinal negativo.

Nos quintis mais altos estdo as empresas mais
restritas financeiramente, e nos quintis mais baixos
estdo as empresas menos restritas financeiramente.

ROA

Determina o Retorno
sobre os Ativos antes dos

Lucro Antes dos Tributos / Ativo Total

Tributos. Espera-se um
sinal positivo.

SIZE Determina o Tamanho da Logaritmo Natural do Ativo Total [In(at)]
Empresa.
Determina o Nivel de

LEVERAGE | Alavancagem da | hividas de Longo Prazo / Ativo Total,
empresa. Espera-se um
sinal negativo.

INTANGIVEL | Determina a taxa de |1, 45 Ativo Intangivel / Ativo Total Inicial
intangiveis da empresa

MB Determina o Valor de Valor de Mercado da Empresa/ Patriménio Liquido

Mercado da Empresa

Quadro 01: Resumo das variaveis
Nota: criado pelo autor



4 RESULTADOS

Ap6s a coleta dos dados no Economatica® e no site da CVM, os dados foram

tratados no Excel®para a geracéo das variaveis e do respectivo painel.

Logo ap6s o referido tratamento, iniciaram-se os testes no STATA® O

primeiro procedimento foi a verificacdo da normalidade das variaveis, onde se

verificou a necessidade da eliminacdo de valores extremos (outlets). Assim,

procedeu-se a winsorizacdo de tais valores ao nivel de 2,5%.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A tabela a seguir apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na

regressao.

TABELA 02: Estatistica Descritiva

Variaveis Ob§er Média Desv~|o 1° Quartil Mediana 3° Quartil
vacdes Padréo

Taxa_CashETR 545 0,2670 0,2687 0,1192 0,2557 0,3342
Taxa_GaapETR 545 0,2172 0,1555 0,0933 0,2062 0,3199
Taxa_DVA 545 0,3403 0,1754 0,2264 0,3096 0,4280
Rank_Altman 545 3,0000 | 1,41550,0765 2,0000 3,0000 4,0000
ROA 545 0,1067 1,5872 0,0542 0,0867 0,1402
SIZE 545 14,606 0,1820 13,719 14,859 15,673
LEVERAGE 545 0,3002 0,2362 0,1508 0,2998 0,4252
INTANGIVEL 545 0,1491 7,4005 0,0001 0,0155 0,2372
MB 545 3,4452 0,0000 1,1296 3,1407

Fonte: Software Stata®

Tabela elaborada pelo autor

As médias apresentadas para a variavel Taxa_CashETR indicam que as

empresas financeiramente restritas que compdem a amostra estdo realizando

pagamentos de tributos sobre o lucro que em média representam taxas de 26,70%,

0 que denota taxas mais baixas do que a oficial de 34%.

Analisando-se o primeiro quartil, tem-se a indicacdo de que 25% das

empresas financeiramente restritas que compdem a amostra estdo realizando
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pagamentos de tributos sobre o lucro que sao iguais ou inferiores a 11,92%,
enquanto 75% das empresas financeiramente restritas que compdem a amostra
estéo realizando pagamentos de tributos sobre o lucro que séo iguais ou superiores

a 11,92%.

Na analise do 3° quartil, tem-se a indicacdo de que 75% das empresas
financeiramente restritas que compdem a amostra estédo realizando pagamentos de
tributos sobre o lucro que séo iguais ou inferiores a 33,42%, enquanto 25% das
empresas financeiramente restritas que compdem a amostra estdo realizando

pagamentos de tributos sobre o lucro que séo iguais ou superiores a 33,42%.

As médias apresentadas para a variavel Taxa GaapETR indicam que as
empresas financeiramente restritas que compdem a amostra estdo apurando em
seus relatérios contabeis despesas média de 21,72% de tributos sobre o lucro, o que

denota taxas substancialmente mais baixas do que a oficial de 34%.

Analisando-se o0 primeiro quartil, tem-se a indicacdo de que 25% das
empresas financeiramente restritas que compdem a amostra estdo apurando em
seus relatérios contabeis despesas com tributos sobre o lucro que séo iguais ou
inferiores a 9,33%, enquanto 75% das empresas financeiramente restritas que
compdem a amostra estdo apurando em seus relatrios contabeis despesas com

tributos sobre o lucro que séo iguais ou superiores a 9,33%.

Na analise do 3° quartil, tem-se a indicacdo de que 75% das empresas
financeiramente restritas que compdem a amostra estdo apurando em seus
relatorios contabeis despesas com tributos sobre o lucro que séo iguais ou inferiores
a 31,99%, enquanto 25% das empresas financeiramente restritas que compdem a
amostra estao apurando em seus relatorios contabeis despesas com tributos sobre o

lucro que séo iguais ou superiores a 31,99%.
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As médias apresentadas para a variavel Taxa_DVA indicam que as empresas
financeiramente restritas que compdem a amostra estdo apurando em seus

relatorios contabeis despesas média de 34,03% de tributos sobre o faturamento.

Analisando-se o primeiro quartil, tem-se a indicacdo de que 25% das
empresas financeiramente restritas que compdem a amostra estdo apurando em
seus relatorios contabeis despesas com tributos sobre o faturamento que séo iguais
ou inferiores a 22,64%, enquanto 75% das empresas financeiramente restritas que
compdem a amostra estdo apurando em seus relatorios contabeis despesas com

tributos sobre o faturamento que séo iguais ou superiores a 22,64%.

Na analise do 3° quartil, tem-se a indicacdo de que 75% das empresas
financeiramente restritas que compdem a amostra estdo apurando em seus
relatorios contabeis despesas com tributos sobre o faturamento que séo iguais ou
inferiores a 42,80%, enquanto 25% das empresas financeiramente restritas que
compdem a amostra estdo apurando em seus relatorios contdbeis despesas com

tributos sobre o faturamento que sao iguais ou superiores a 42,80%.

4.2 ANALISE MULTIVARIADA

A Tabela 03 a seguir apresenta os resultados da analise multivariada entre

restricdo financeira e cada uma das taxas de tributacéo.

TABELA 03: Analise Multivariada

Variavei Ob ~ Taxa CashETR Taxa GaapETR Taxa DVA

anaveis Servacoes Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor
Intercepto 545 0,4985 0,000 0,4696 0,000 0,2726 0,000
Rank_Altman 545 -0,0123 0,062 -0,0135 0,085 -0,0172 0,004
ROA 545 -0,1500 0,228 -0,2125 0,151 0,0917 0,409
SIZE 545 -0,0185 0,001 -0,0156 0,021 0,0056 0,277
LEVERAGE 545 0,2085 0,000 0,0282 0,635 -0,0325 0,465
INTANGIVEL 545 0,0703 0,060 0,1395 0,002 0,0328 0,324
MB 545 -0,0011 0,034 0,0006 0,307 -0,0014 0,151

Fonte: Software Stata®
Tabela elaborada pelo autor
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Os resultados apresentados para a variavel Taxa-CashETR monstram que o
coeficiente de Rank_Altman é negativo e signifcativo a um nivel de 10%, indicando,
assim, que o aumento de um quintil na variavel independente Rank_ Altam esta
associado a uma diminuicdo de 1,23% na variavel dependente Taxa CashETR. Este
resultado € consistente com a hipGtese proposta e sugere que as empresas restritas
financeiramente que comp&em a amostra estdo realizando planejamento tributario
para gerarem caixa adicional para solucionarem os seus problemas de dificuldades

financeiras.

Os resultados exibidos para a varidvel Taxa-GaapETR monstram que o
coeficiente de Rank_Altman é negativo e signifcativo a um nivel de 10%, indicando,
portanto, que o aumento de um quintil na variavel independente Rank_Altman esta
associado a uma diminuicdo de 1,35% na variavel dependente Taxa GaapETR.
Este resultado € consistente com a hipbtese proposta e sugere que as empresas
restritas financeiramente que compdem a amostra estdo realizando planejamento
tributario de forma mais intensa para reduzirem a sua carga de tributacdo sobre o

lucro.

Os resultados exibidos para a variavel Taxa-DVA monstram que o coeficiente
de Rank_Altman € negativo e signifcativo a um nivel de 1%, indicando, portanto,
que o aumento de um quintil na variavel independente Rank_Altam esta associado a
uma diminuicdo de 1,72% na varidvel dependente Taxa_DVA. Este resultado é
consistente com a hipOtese proposta e sugere que as empresas restritas
financeiramente que compdem a amostra estdo realizando planejamento tributario
de forma mais intensa para reduzirem a sua carga de tributacdo sobre o

faturamento.
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Esses resultados tomados em conjunto sugerem que as empresas restritas
financeiramente que compdem a amostra estao realizando planejamento tributario
de uma forma mais intensa — tanto nos tributos sobre o lucro, quanto nos tributos
sobre o faturamento — para gerarem caixa adicional e assim solucionarem seus

problemas de dificuldades financeiras.



5 CONCLUSAO

As pesquisas sobre planejamento tributario, em regra, abordam questfes
referentes a persisténcia dos lucros ou gerenciamento de resultados. A presente
pesquisa procurou contribuir com a literatura com a incorporacdo de evidéncias
empiricas resultantes da integracdo de estudos entre a contabilidade tributaria e

financas corporativas.

Procurou-se neste trabalho inferir se as empresas que enfrentam problemas
de restri¢cdes financeiras realizam planejamento tributario de forma mais intensa para
gerarem caixa adicional e assim solucionarem seus problemas de dificuldades

financeiras.

Os testes realizados revelaram que as empresas restritas financeiramente
estdo realizando planejamento tributario de uma forma mais intensa — tanto nos
tributos sobre o lucro, quanto nos tributos sobre o faturamento — para gerarem caixa

adicional e assim solucionarem seus problemas de dificuldades financeiras.

Esses resultados estdo em linha com aqueles encontrados em outros
trabalhos como o de Shevlin, Edwards e Schwab (2013), onde foram encontradas
evidéncias significativas de uma associacao entre restricdo financeira e geragcao de
caixa adicional para o financiamento das operacdes com o fim de se evitar o estado

de insolvéncia.

Utilizando medidas alternativas de taxas tributarias, esses autores
encontraram evidéncias adicionais de que o planejamento tributario durante os
periodos de restricdo financeira reduz a carga tributaria das empresas restritas
financeiramente. Tais resultados oferecem respaldo aos encontrados no presente

trabalho.
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Os resultados também séo corroborados por aqueles observados em Chen e
Lai (2012), onde os pesquisadores encontraram evidéncias significativas de que as
empresas restritas financeiramente realizam planejamento tributario de uma forma

mais agressiva do que as suas contrapartes.

Com os resultados apresentados, espera-se que a pesquisa aqui
desenvolvida possa contribuir para novos estudos relacionados a integracdo entre a
contabilidade tributaria e finangcas corporativas, com o0 surgimento de novos
guestionamentos tais como: as empresas restritas financeiramente realizam
investimentos com o caixa adicional gerado? As empresas restritas financeiramente
realizam estratégias de planejamento tributario permanente e/ou estratégias de

planejamento tributério diferido?
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